


























































2010a, para. BC172 [a]）。一方、会計上のミスマッチとは、「経済状況の変化が資産および負
債に与える影響が同程度でありながら、異なる測定属性を適用しているため、それらの資産
および負債の帳簿価額が経済状況の変化に等しく反応しない場合に発生する」ミスマッチで
ある（IASB 2010a, para. BC172 [b]）。以下では、「経済的ミスマッチの報告」「会計上のミス
マッチの解消」がそれぞれいかなる会計処理を要請するものであるか考察する。















































近年では、多くの保険者にとって ALM が価値の最適化（value optimization）に焦点を当て
たものになっているとの指摘もあり（IAIS 2006, para. 7）、この場合、「会計上のミスマッチ
の解消」の目的もストック志向となろう。
2.2　理想的な測定モデルから導出された IASB 提案の概要
前項の「理想的な測定モデル」のもと、IASB は、保険プロジェクト・フェーズ II におい
て、代表的な 2 つの成果物を公表している。第 1 に、2007 年公表の討議資料「保険契約に関
































契約に係る CF のみを見積もりの対象としているため、新契約費（acquisition costs）につい



































































































































2010, para. V. 13）。例えば、現行の国際会計基準（IAS）16 号（IASB 2003）では、原価モデ
ルと再評価モデルの選択適用が認められているが、ソルベンシー目的上、再評価モデルを適
用することが推奨されている（ibid, para. V. 1.4）。
3.2　技術的準備金の算定
ソルベンシー II における保険負債は、技術的準備金（technical provision）と称されてい
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ばならないであろう金額」とされている（Article 76, para. 2）。また、技術的準備金の評価は、
市場整合的であることが要請されている（Article 76, para. 3）。
技術的準備金は、①最良推定と②リスクマージンの合計額として算出される（Article 77, 
para. 1）。最良推定は、リスクフリー・レートを用いて貨幣の時間価値を考慮し、将来 CF の
期待加重平均として算出される（Article 77, para. 2）。また、CF の予測に際して、保険負債
の決済にあたり要求されるすべての CIF および COF を考慮に入れる必要がある。一方、リ
スクマージンは、「技術的準備金の価値が、（再）保険会社が保険債務を引き継ぐために要求
するであろう金額と等しくなることを確保」するためのものである（Article 77, para. 3）（6）。
保険会社は、最良推定とリスクマージンを個々に評価することになるが、保険債務に係る将
来 CF が観察可能な信頼できる市場価格のある金融商品を用いて複製可能な場合には、個別
の評価は要求されない（Article 77, para. 4）。
3.3　必要資本要件に関する規定
ソルベンシー II では、ソルベンシー必要資本（SCR）および最低資本要件（MCR）とい
う 2 つの資本要件を課している。これら 2 つの項目は、予測できない将来支出（損失）をカ
バーするためのものである。SCR は、保険会社に内在する様々なリスクのうち計量化可能な
ものすべてをカバーするものである（Article 101, para. 3）。SCR は保険監督上、監督当局が
早期警告の必要性を判断する指標となる。SCR の算出方法としてモジュール方式が採られて
おり、保険会社の各種リスクを所定のリスク・モジュールに従い計測し、合算することで全
体の SCR を計算することになる（7）。SCR の詳細な計算方法については割愛するが、各リス
クの相関関係および分散の影響を考慮しながら合算することで求められる。モジュールは、
計測期間 1 年で、信頼水準 99.5％の VaR を用い測定されることになる（Article 104, para. 4）。
一方、MCR は、SCR よりも低い資本要件となっており、自己資金がこの金額を下回ると、
保険会社としての認可が取り消されることになる。MCR の場合、信頼水準が 85％の VaR を
用いることとされている（Article 129, para. 1 [c]）。MCR は、保険会社の技術的準備金、計
上保険料（written premium）、危険保険金（capital-at-risk）、繰延税金、広告費などの変数の
線形関数として計算されるが、SCR の 25％から 45％までの範囲という要件が付されている
（Article 129, paras. 2 and 3） （8）。


































出所：CEIOPS (2007, 9) を一部変更




損失吸収能力により 3 分類（three tiers）される。分類に用いられる基準として、①損失吸
収性、②劣後性、③満期前償還の可能性、④強制的なサービスコストの有無、⑤担保権
（encumbrances）の有無から判断される（Article 93） （9）。Tier 1 に分類されるものが、より
質の高い資本と理解される。SCR に関しては、適格自己資金に占める Tier 1 の割合は 1 ／ 3
以上、かつ Tier 3 に占める割合は 1 ／ 3 以下と規定されている（Article 98, para. 1）。
3.4　保険監督規制における経済価値ベースの評価の意義
以上、保険会社の保有する資産および技術的準備金を含む負債の評価規定、ならびに資本





































IASB の保険プロジェクト・フェーズ II とソルベンシー II では、財務報告と監督規制とで
目的（12）を異にしながらも、保険負債の経済価値評価という類似した測定方法が提案されてい
る。また、財務報告と監督規制報告を統一する（または若干の調整で済む）測定技法の開発






































似の CF の価値と一致するように評価されるよう決定」される（Principle 12）。ただし、非
経済的予測前提（non economic projection assumption） （16）については、「過去、現在、予想さ
れる将来の経験その他関連するデータすべてを考慮」し、「最良推定であり、市場参加者の





























































要因について、利用者に関連する情報に焦点を当てる」ものである（CFO Forum 2009b, 
para. 6）。MCEV 報告の主たる関心は、「保険契約（事業）から株主への分配可能な将来の期


































図表 4　IASB 保険プロジェクト・フェーズⅡ、ソルベンシーⅡおよび MCEV の比較






































































ここで、Edwards and Bell（1961, 38）は、企業にとっての経済的利益を主観利潤（subject 








































































































































付記　本稿は、早稲田大学 2012 年度特定課題研究助成費（課題番号 2012A-854）による研
究成果の一部である。











（4） 将来 CIF の現在価値が、将来 COF およびリスク調整を足したものを下回った場合、当初測定時に損失
が計上される。
（5） 現在は、欧州保険年金監督機構（EIOPA）に改称されている。
（6） EC（2009）では、リスクマージンは、「適格自己資金（eligible own fund）が、契約期間にわたり保険
債務をサポートするために必要なソルベンシー必要資本（SCR）と等しくなる額に備えるためのコスト
を決定すること」によって計算される（Article 77, para. 5）。適格自己資金の額に備えるためのコストを
決定するために用いる利率のことを「資本コスト率（Cost-of-Capital rate）」と呼ぶ（Article 77, para. 5）。
（7） CEIOPS（2010）では、SCR 計算に用いられる各リスクの構造図（モジュール）が示されている（para. 

























（15） MCEV 原則は、2009 年に改定されている。





（17） ここでの利益は、対象契約負債および当該負債を裏付ける資産から発生する税引き後の株主 CF である
（CFO Forum 2009a, Principle 6）。
（18） すでに経営者の自由裁量が存在し、承認されており、将来においても適用される場合である（CFO 




（CFO Forum 2009b, para. 80）。




（22） VIF は、現行の概念フレームワーク（IASB 2010c）のもとでは、資産の定義を満たさず、したがって認
識されないものである。なぜならば、保険会社は、保険契約者に対して保険料の支払い継続を強制する
ことができないためである（Serafeim 2011, 534）。
（23） 図表 4 の備考にあるように、IASB 保険プロジェクト、ソルベンシー II、および MCEV では、測定対象
（単位）が、契約（あるいは事業）ベースであるか、全社ベースであるかに差異がみられる。しかし、2












業価値）に当たる。また、主観利潤は、その期の初めの主観価値に目標利子率（target rate of interest）を掛
けたものとして表すことができ(25)、恒久的利益としての性格を有する。しかし、経済的利益＝恒久的利益
として望ましい特質を有するのは、完全完備市場(26)のもとでのみであることはよく知られるところである。 










価値との差異は、改訂された計画そのものを定式化する手段としては役立たない。（Edwards and Bell 1961, 











                                                 
(25) 主観利潤S1、第 1期首の主観価値V0、第 1期末の主観価値V1とすれば、主観利潤S1は、 S1 = V1－V0 
と表される。ここで、各期末に期待される純収入の流列Dnが期首と期末で変わらないとすると、 V0 = D1 1 + r� + D2 (1 + r)2� + D3 (1 + r)3� +……+ (Dn + Mn) (1 + r)n�  V1 = D1 + D2 1 + r� + D3 (1 + r)2� +……+ (Dn + Mn) (1 + r)n−1�  
である（割引率 r、資産の最終処分価格Mn、収入の期待される期間を nとする）。したがって、 V1 = V0(1 + r) ∴ S1 = rV0 
となる。 




(27) Edwards and Bell（1961）のいう主観のれん（subjective goodwill）である。 
(28) そのような試みは、「測定パースペクティブ（measurement perspective）」 ないしは「貸借対照表アプローチ（balance 




業価値）に当たる。また、主観利潤は、その期の初めの主観価値に目標利子率（target rate of interest）を掛
けたものとして表すことができ(25)、恒久的利益としての性格を有する。しかし、経済的利益＝恒久的利益
として望ましい特質を有するのは、完全完備市場(26)のもとでのみであることはよく知られるところである。 










価値との差異は、改訂された計画そのものを定式化する手段としては役立たない。（Edwards and Bell 1961, 
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価値との差異は、改訂された計画そのものを定式化する手段としては役立たない。（Edwards and Bell 1961, 











                                                 
(25) 主観利潤S1、第 1期首の主観価値V0、第 1期末の主観価値V1とすれば、主観利潤S1は、 S1 = V1－V0 
と表される。ここで、各期末に期待される純収入の流列Dnが期首と期末で変わらないとすると、 V0 = D1 1 + r� + D2 (1 + r)2� + D3 (1 + r)3� +……+ (Dn + Mn) (1 + r)n�  V1 = D1 + D2 1 + r� + D3 (1 r)2� +……+ (Dn + Mn) (1 + r)n−1�  
であ （割引率 r、資産の最終処分価格Mn、収入の期待される 間を nとする）。したがって、 V1 = V0(1 + r) ∴ S1 = rV0 
となる。 
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（27） Edwards and Bell（1961）のいう主観のれん（subjective goodwill）である。
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（28） そのような試みは、「測定パースペクティブ（measurement perspective）」 ないしは「貸借対照表アプロ




的・派性的なものと捉える」（Dichev 2008, 454, カッコ内引用者）との見解である。
（29） その程度も、のれん価値の大きさ次第である。
（30） 米山（2011）に指摘されるように、Nissim and Penman（2008）の公正価値会計の適用の 5 原則は、の
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